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判例研究
???? ???????
???? ??????????
???? ????????
??? ???????????????
???? ????
???? ????
?????????
???????????????
1 ．はじめに
???????????????????????????????? ? ????????????????
????????????????????????????????? ???????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????
2 ．事実
???????????????????????????????????????????? X?
?????? Z??????Y??????????????????????? CB?????? CB
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
???X???????? Z??????????????????????????Z????????
???????? X?? Z???????????????????? ? ?? Z????????????
Z?????????? X???????????????????????Z???????X???
???????????????????????????????????????????
?????? ? ? ? ????????????????Z??????????? Y????? CB???
?????????????? CB??????????????????????.??????????
????X??????????.???????.????????????????X???????????
??????????????Y???????????????Z??????? X???????
???????????Y??????????????????? ? ??????????????????
?????X???Z???X?????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????Z???? ?????
???????????????????????????? ???? Z????????.???????
???????? CB???????????X??????????????????????????
Y?????????????????????????????
????Z????????????? P??????????????????????? ? ? ? ????
?????????????????????????????? ? ? ? ??? ????????????
?????????? Z?????????????????????? CB?????????????
?????????????????????????????? CB???????????????
???????????????????????????? CB????????????????
???.??????????????????? ? ??????????? CB????????????????
???.????????.????????????
??????????????
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3 ．判旨
?????????????? ???????????????????????????
??????????????????????????
（ 1 ）有利発行該当性（法238条 3 項 1 号）
1 ）東京地裁判決
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????? ? ? ? ???????????????????
???????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? ? ? ? ???????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????? ? ? ? ????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????? ? ?????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????
2 ）　東京高裁判決
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????? ? ? ? ???
??????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
29
??????????????????????????? ???
????????????????????? ? ? ? ????????????????????????
??????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???? ? ???????????????????????????????????????????
??????????
（ 2 ）不公正発行該当性（法247条 2 号）
1 ）東京地裁判決
??????? ? ?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? ?????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????Z????????????
???????????????????????????X???????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????? Z??? Y????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
2 ）東京高裁判決
??????? ? ?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
??Y?? Z?????????????X? Z?????????????????????????
?????????Y? Z??????????????????? X? Z????????????
????????????????????????????????????????????????
??????????? X? Y???????? Z???????????????????????
??????????????????????????????????????????????
??Y? Z?????????X? Z?????????????Z????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????? ? ??????????????????????????
????????????????????? ??????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
?????????????????Z?????????????????????????????
?????????????????????????X? Z??????????????????
??????????????????????????????????????????????
????????????????????? Z??? Y????????????????????
????????????????????????????????????????? X????
???????????????????????????????????????????????
??????????X???????????????????????????????????Y
? Z????? X??????????????????????????????????Y???
??????????????
30
???????????????? X?????????????????????????????
????????????????????????Y???X??????????????????
??Z????????????????????????????????????????????
??????????????
（ 3 ）取締役の対第三者責任の有無（法429条 1 項）　
1 ）東京地裁判決
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????Y???????
????????????????????????????????????????
2 ）東京高裁判決
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
Y?????????????????????????????????????Y??????? ? ?
????????????????????????????????????????????????
????????????????????
4 ．意義
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????? ? ??
???????????????????????????????????????????????
????
??????????????????????????? ? ? ? ??????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
??????
5 ．評価
??????????????????????????????????????????????
??
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????
?????????????????????-???????? ? ???
??????????????? ???????????????????????????????????????????????
???????
???????? ???????
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??????????????????????????? ???
6 ．検討
（ 1 ）有利発行該当性
1 ）原審の判示事項と控訴審における控訴人の主張
??????????????????????????? ? ????????? ? ???????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?? ??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???
?????????????????????????? CB????????????????????
???????????????????????????????????????
2 ）平成27年最高裁判決の規範
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????? ?
???????
????????????????????????????????????????????????
DCF????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????? ?????
??????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????? ? ????-?????
????????????????????????
??????????????
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????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????? CB??
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
??????
3 ）平成27年最高裁判決の射程
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
①上場・非上場の別
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????? ? ? ? ?????? ? ????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????
????????? ????-??????????????????? ???????
?????????????????????
?????????? ??????????????? ??????
??????????????????????
???𠮷?????????????????????????????
???????????????????????
?????????? ??????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
????????????????
?????????? ??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ????????????????????????????
33
??????????????????????????? ???
?????????????????????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????? Y????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????? CB???????????????????????????????
??????????????????????
??????? CB??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? CB????
???????????????????????????? CB?????????????????
??????????????????? CB??????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????? CB????????????????????
???????????????????????????????? CB??????????????
????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
??
②株式と新株予約権
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????? ????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????
???????????????????????????????????
??????????? ????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ????????????????????????
????????????? CB???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????? ???????
??????????????
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????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
③第三者割当と公募
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????
4 ）控訴審における平成27年最高裁判決のあてはめ
????????????????????????????????????????????????
?????
???? X???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????? ? ? ? ????????? ? ???????????????????????
?????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
??
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ?????????????? ?????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
5 ）諸論点の分析
①取締役会の裁量の尊重と利益相反
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????
35
??????????????????????????? ???
?????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ? ?????? ? ? ? ???????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????
②客観的資料の「客観性」
?????????????????????????? CB???????????????????
??????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
??? CB??????????????????????????????????????????
???????????????????????? X??? Y?????????????????
???????????????????? Y?????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
③市場の機能に関する評価
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? CB?????????
???????????????????????????????????????????????
????
???????????????? CB?????????????Z???????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????
④募集価格
??????????? CB??????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
????????????????
????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????Working Paper Series?????? ? ???
????????? ???????????????????????? X???? CB????????????????
???????? CB????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
??????????????
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????????????????????????????????????????????? Z
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????? CB???????????????????
?????????????????????????????????? Z???????????
?????????Z???? Y??????????????????????????????
????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
⑤マーケット・インパクト
???CB????????????? Z????????????Z????????????????
????????????????????? ???????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????Z???????????
??????????? CB?????? ??????? CB???????????????????,???
??????? Z?????????????????????????????????????.????
????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????? CB?????? ??????? CB??
?????????????????,?????????? Z????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????? ??????????????????
????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
?????????????????
??????????????????????????????????????????????????????
?????????????????? ???????-?????
????????????????????
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??????????????????????????? ???
????????????????????????????????????????????????
???????????????Z???????????????????????????????
???????? CB???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? CB????
??????????????????? CB??????????????????????????
?????????????????????
???????????????????????????????????????????????
CB??????????????????????????????????????????????
?????Z?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????
⑥ブックビルディング
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?? Y??????????????????????????
???????????????? ?????????????.???????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????
⑦特段の事情
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
????????????????????
????????????????
????????????????
????????????????
??????????????
38
??????????????????????????P????????????????????
?????? ?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????P?????????????????????????????????????
????????? TCA????????????? ???????????????????,?????
???????????????????????,?????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
P??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????? X?????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????? CB????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????
⑧一体評価と分離評価
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????
????????? ???????
????????????????????????????????????????
?????????????????
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??????????????????????????? ???
?????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
⑨小括
???????????????????
??? CB???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????
?????? CB??????????????????????????? Z???????????
???????????????????????????????????????????????
????????????? X?????? Z?????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????
（ 2 ）不公正発行該当性
???????????????????????????? ? ?????? ? ??????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????
1 ）公募発行性
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? ? ???????????
??????????????????????? ? ??????????????????????? CB????
???????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????? ? ? ? ???????? ? ??????????????????????? ? ?????????????????
????????????????? ? ????????????????????????
??????????????????M&A?????????????????????????????????
????????????????????????????? ???????????????????
?????????????????????? ????????????? ? ??????
?????????????????????????????????????
??????????????
40
???????????? CB?????????????????????????????????
?????????????????????Y??????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? X????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
2 ）支配権争いの有無
??????????????????????????? ?????????????????????
?????????????????????????? CB???????????????????
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（ 3 ）取締役の対第三者責任の有無
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